





















































































































１） US. Cong., Problems Associated with Federal Debt Management, Hearings before the
Subcommittee on Domestic Monetary Policy of the Committee on Banking, Finance and Urban



































































































































































































































































































































企業 州・地方政府 その他 企業年金









































































































































総計 ７６３，９９５（１００．０） ２７，３８４（１００．０） １０，７２５ （１００．０） ５．０






































Ｂ／Ａ ２．６ ２．４ ４．０ ３．５ ２．９ ３．１ ４．７ ６．６



















Ｂ／Ａ ３．７ ４．９ １５．８ １６．７ １７．５ １６．０ １３．８ １４．３




長期国債総残高（Ａ） ４７，０００ ２１１，０００ ３８８，２００
長期ミューチュアル・ファンド保有国債（Ｂ） １，８００ ３８，８００ ８７，１００
Ｂ／Ａ ３．８ １８．４ ２２．４
（出所） Federal Reserve Bulletin, December 1979, p.A32; December 1988, p.A28; April 1991, p.A29

























































































































（出所） Treasury Bulletin, 各号より作成。
６） Fleming, Michael J., “Who Buys Treasury Securities at Auction ?”, Federal Reserve Bank of










































預金金融機関 ０．４ １．２ ０．９
個人 ０．１ ２．３ ２．７
ディーラー・ブローカー ７８．０ ６３．６ ５６．３
私的年金・退職基金，生保 ０ ０．１ １．３
インベストメント・ファンド ４．９ １１．５ ３０．２
外国・国際機関 １１．１ ２１．２ ８．２
その他 ５．５ ０．３ ０．３


































































































（出所） Federal Reserve Bulletin. Dec. 1962, p. 1666および Statistical Supplement to the Federal Reserve Bulle-


























































Flow of Funds Accounts of the United States:Flows and Outstandings Fourth






９） Investment Company Institute, “The U.S.Retirement Markets, 2009”, Research Fundamentals,






























１０） American Council of Life Insurers, Life Insurance Fact Book 2009, Table 3.1, p. 26; Table 3.6,
p. 31より算出。
１１） Ibid., p. 75を参照。































































































１４） Schinasi, Garry J., Charles F. Kramer, and R. Todd Smith, “Financial Implication of the
Shrinking Supply of U.S.Treasury Securities”, IMF Working Paper, May 2001, pp. 40-44を参照。
































































１６） U.S.Cong., The Market Impact of the President’s Social Security Proposal, Hearing before the
Subcommittee on Finance and Hazard Materials of the Committee on Commerce, House of



























の反論については，たとえば，U.S.Cong., Proposal for Alternative Investment of the Social
Security Trust Fund Reserve, Hearing before the Subcommittee on Social Security of the
Committee on Ways and Means, House of Representatives, Tuesday, Octorber 4, 1994; Aaron,
Henry J.,Alan S. Blindef, Alicia Munnel, and Peter Orszag, Perspectives on the Interim Report of
the President’s Commission to Strengthen Social Security, Center on Budget and Policy Priorities
and the Century Foundation, July 23, 2001; O’Neil, June, “The Trust Fund, the Surplus, and the
Real Social Security Problem”, Social Security Privatization, No. 26, April 9, 2002; Labonte, Marc,
The Economic Implication of the Long-Term Federal Budget Outlook, CRS Report for Congress





























































































































１８） Singapore Accountant-General’s Department, Singapore Government Borrowing–An Overview,
July 2011, p. 4.
１９） Monetary Authority of Singapore, A Guide to Singapore Government Securities, August 2004,
p. 3.
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で発行するが，それの発行による獲得資金の取り扱い，また，その国債の元利
支払いのあり方は特別国債と同様である。
このようにシンガポールでは，特別国債はもちろんのこと，市中に発行され
る国債も，財政支出の資金調達手段としてではなく，あくまでもデフォルト・
リスクの全く無い，それゆえに，他の追随を許さない，高い，価値蓄蔵性や安
全性，長期投資適合性を有する金融資産の提供を目的として発行されている。
シンガポールでは，特別国債も市中に発行される国債も，財政支出とのリン
クは制度的に遮断されているので，それらの発行による獲得資金が財政支出に
充当されて費消されてしまう，ということはない。いざという場合には徴税権
に依存することを可能にすることで，国債の元利支払いの確実性を担保しつつ
も，基本的には，国債の発行による獲得資金を，価値増殖を伴った，自己還流
的な形で運用することで，国債の元利支払いのために増税や歳出のカットとい
う国民負担が発生するのを最大限回避する，システムの構築が図られている。
これまでシンガポールでは，退職資産としての特別国債の発行を中心に国民
ニーズに対応して，少なからぬ規模の国債が発行されてきている。２０１２年現
在での総国債残高は対名目 GDP 比率で１１１％とアメリカをも上回る高い比率
である。にもかかわらず，シンガポールは国債費負担の重圧とは無縁であり，
シンガポール国債は最高位の格付けを得ている。
さて，アメリカに見るように，公的・私的年金制度が，人びとの退職後所得
を保障する上で重要な役割を果たし，しかも，そのことが今後も続くとするな
らば，人口の高齢化の進展は退職貯蓄の形成とそれの退職資産への有効な投資
・運用の必要性をますます高めるであろう。そうであるならば，本来，金融資
産としては唯一，長期投資適合性を有しうる国債が，そうした資質を十全に保
持する限り，退職資産ポートフォリオに必要不可欠な資産としての重要性は強
まることはあっても，決して弱まることはないであろう。
２０１０年代前半現在のアメリカでは，大量国債累積の重圧が国民生活にのし
かかる現状がある。他方で，人口の高齢化の進展を基礎に，１９７０年代以降で
は明白に，国民が退職資産としての国債への需要を増大させてきた歴史的事実
も存在する。
そうした２つの事実を直視しつつ，国債制度の改革の方向性を探るならば，
財政支出との結合を制度的に遮断した上で，したがってまた，赤字財政支出の
経済研究所年報・第２７号（２０１４）
― ―１６０
資金調達手段としての国債の活用を放棄した上で，あくまでも，退職資産とし
ての国債への，強い需要を中心とする，国民のニーズに応えて，金融資産とし
ての国債を発行する，という国債制度が１つの改革プランとして，検討の俎上
にのせられるべきではないだろうか。
また，市中に発行する国債に限定して言うとすれば，財政赤字支出のための
国債の発行を与件とした上で，金融資産としての国債の発行・累積と国民生活
や経済との適合的関係を模索する，従来の国債管理政策から，財政赤字支出と
の結合を制度的に遮断した上で，金融資産としての国債を国民のニーズに応え
て発行・管理する新たな枠組みの国債管理政策への転換が検討されてもいいの
ではないだろうか。
（いけじま・まさのり 関西大学商学部教授）
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